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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang dilakukan oleh peneliti merujuk pada penelitian-penelitian 
sebelumnya. Berikut ini akan diuraikan beberapa penelitian terdahulu yang 
menukung penelitian ini. 
1. Steven dan Lina (2011) 
Penelitian ini menguji secara empiris bukti dan faktor yang mempengaruhi 
kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur 2006-2009. Hasil penelitian ini 
adalah kebijakan dividen, struktur aktiva, profitabilitas berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang sedangkan investasi perusahaan, kepemilikan manajerial, 
pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang. Adapun variabel-variabel yang digunakan: 
a. Variabel Dependen: Kebijakan Hutang 
b. Variabel Independen: Kebijakan dividen, investasi perusahaan, struktur aktiva, 
kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan 
profitabilitas.  
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Steven dan Lina 
(2011) adalah: 
a. Sama-sama membahas tentang kebijakan hutang sebagai variabel dependen
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b. Sama-sama membahas tentang kebijakan dividen, struktur aset, pertumbuhan 
perusahaan dan ukuran perusahaan. 
c. Sama-sama menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
sebagai sampel penelitian. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Steven dan Lina  
(2011) adalah: 
a. Penelitian Steven dan Lina menggunakan tahun 2006-2009, sedangkan 
penelitian ini menggunakan tahun tahun 2006-2011 
b. Peneliti tersebut menggunakan berbagai teori kebijakan hutang seperti pecking 
order theory, Trade off theory, Asymetric Information dan Signaling Theory, 
serta Agency Theory. Akan tetapi dalam penelitian ini hanya menggunakan 
Pecking Order Theory. 
2. Yulius Kurnia Susanto (2011) 
Penelitian ini untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, 
profitabilitas, ukuran perusahaan, resiko sistematik, set peluang investasi, struktur 
aktiva terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini adalah kepemilikan 
manajerial, kebijakan dividen, profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang sedangkan resiko sistematik, kepemilikan 
institusional, pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
hutang. 
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Yulius Kurnia 
Susanto (2011) adalah: 
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a. Sama-sama membahas tentang kebijakan hutang sebagai variabel dependen. 
b. Sama-sama membahas tentang kebijakan dividen, struktur aset, pertumbuhan 
perusahaan dan ukuran perusahaan 
c. Sama-sama menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
sebagai sampel penelitian. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Yulius Kurnia 
(2011) adalah: 
a. Penelitian Yulius Kurnia menggunakan tahun 2005-2008, sedangkan 
penelitian ini menggunakan tahun tahun 2006-2011. 
b. Peneliti tersebut menggunakan agency theory. Akan tetapi dalam penelitian ini 
menggunakan pecking order theory. 
3. Yeniatie dan Nicken Destriana (2010) 
Penelitian ini untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional, struktur 
aset, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, dan resiko bisnis terhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini adalah 
bahwa kepemilikan institusional, struktur aset, profitabilitas dan pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang sedangkan 
kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan resiko bisnis tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang. 
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Adapun variabel-variabel yang digunakan: 
a. Variabel Dependen : Kebijakan Hutang 
b. Variabel Independen:  Kepemilikan Institusional, Struktur Aset, 
Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan 
Dividen, dan Resiko Bisnis.  
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Yeniate dan 
Nicken Destriana (2010) adalah: 
a. Sama-sama membahas tentang kebijakan hutang sebagai variabel dependen. 
b. Sama-sama membahas tentang kebijakan dividen, struktur aset, pertumbuhan 
perusahaan dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Yeniate dan 
Nicken Destriana (2010) adalah: 
a. Penelitian Yeniate dan Nicken Destriana menggunakan tahun 2005-2007 
sedangkan penelitian ini menggunakan tahun tahun 2006-2011. 
b. Peneliti tersebut menggunakan perusahaan non keuangan sedangkan peneliti 
menggunakan perusahaan manufaktur. 
4. Nina Diah Pithaloka (2009) 
Penelitian ini untuk menguji secara empiris adanya pengaruh faktor intern 
(Kepemilikan Manajerial, Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Penjualan) 
terhadap kebijakan hutang. Hasil Penelitian tersebut menunjukan bahwa secara 
variabel kepemilikan manajerial dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang akan tetapi ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
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Adapun variabel-variabel yang digunakan: 
a. Variabel Dependen : Kebijakan Hutang 
b. Variabel Independen : Kepemilikan Manajerial, Ukuran Perusahaan dan 
Pertumbuhan Penjualan.  
Persamaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Nina Diah 
Pithaloka (2009) adalah: 
a. Sama-sama membahas tentang Kebijakan Hutang sebagai variabel dependen. 
b. Sama-sama membahas tentang ukuran perusahaan sebagai variabel 
independen.   
c. Sama-sama menggunakan perusahaan manufaktur 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh Nina Diah 
Pithaloka (2009) adalah: 
a. Penelitian Nina Diah Pithaloka menggunakan tahun 2003-2007, sedangkan 
penelitian ini menggunakan tahun tahun 2006-2011. 
b. Peneliti tersebut menggunakan kepemilikan manajerial sebagai salah satu 
variabel independen sedangkan peneliti menggunakan struktur aset dan 
kebijakan dividen. 
2.2 Landasan Teori 
2.2.1 Pecking Order Theory 
Asumsi Pecking Order Theory yaitu: 
1. Pihak manajer perusahaan mengetahui lebih banyak mengetahui kondisi 
perusahaan daripada investor luar (Asymetrics Information). 
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2. Pihak manajer melakukan tindakan yang terbaik bagi para pemegang saham 
(Myers dan Majluf, 1984 dalam Djakman, 2001) 
Manajemen mempunyai informasi lebih banyak dari pemodal karena 
merekalah yang mengambil keputusan-keputusan keuangan yang menyusun 
berbagai rencana perusahaan dan sebagainya. Kondisi ini dapat dilihat dari reaksi 
harga saham pada waktu manajemen mengumumkan sesuatu (seperti peningkatan 
dividen). 
Teori ini menjelaskan perilaku pendanaan dari perusahaan: 
1. Perusahaan memprioritaskan pendanaan internal berupa laba ditahan sebelum 
menggunakan pendanaan eksternal berupa hutang dan saham sebagai sumber 
yang terakhir. 
2. Jika perusahan harus mencari pendanaan eksternal maka akan dipilih pertama 
kali mulai dari sekuritas yangn paling aman yaitu dimulai dengan penerbitan 
obligasi, kemudian diikuti sekuritas berkarakteristik opsi (obligasi konversi), 
baru akhirnya menerbitkan saham baru. 
3. Kebijakan dividen yang ketat dimana dividen pay out ratio-nya konstan 
walaupun laba perusahaan berfluktuasi. (Djakman dan Halomoan, 2001) 
Teori ini tidak ada suatu target debt to equity ratio karena dua jenis modal 
sendiri yang preferensinya berbeda yaitu laba ditahan dan penerbitan saham baru. 
Rasio hutang setiap perusahaan akan dipengaruhi oleh kebutuhan dana untuk 
investasi. Akan tetapi dalam teori ini modal sendiri lebih disukai daripada modal 
yang berasal dari luar perusahaan.  
14 
 
 
Ekuitas akan meningkat melalui dua cara, yaitu peningkatan laba ditahan 
dan penerbitan saham baru. Laba ditahan merupakan penambahan ekuitas yang 
lebih baik dibanding lainnya disebabkan tidak diperlukan biaya tambahan seperti 
biaya yang diperlukan untuk penerbitan saham baru. Oleh karena itu, peningkatan 
jumlah laba ditahan akan diikuti oleh peningkatan ekuitas. Sementara itu jika laba 
ditahan tidak cukup untuk mendanai investasi, maka perusahaan memilih 
berhutang daripada mengeluarkan saham baru. Tindakan inilah yang 
menyebabkan rasio hutang meningkat. 
Penggunaan dana internal perusahaan (laba ditahan) dijadikan prioritas 
utama dalam teori ini karena adanya upaya manajemen untuk meminimalkan 
masalah dan biaya yang menyertai pendanaan eksternal. Penggunaan dana internal 
memungkinkan perusahaan untuk tidak membuka diri lagi dari sorotan pemodal 
luar. Jadi sedapat mungkin perusahaan akan menggunakan aliran kas internalnya 
dulu sebagi sumber dana. Selain itu kelebihan menggunakan dana internal 
perusahaan adalah jangka waktu pengunaan dana yang tidak terbatas, namun 
kelemahannya adalah keterbatasan dana. Keterbatasan dana internal dikarenakan 
perusahaan harus pada keadaan profit padahal laba perusahaan sudah dipastikan 
akan berfluktuasi bahkan tidak selalu dalam keadaan profit. Oleh sebab itu 
pendanaan eksternal diperlukan untuk mengatasi keterbatasan tersebut. 
Apabila pendanaan internal sudah tidak mencukupi, maka alternatif kedua 
yang dipilih adalah sumber pendanaan hutang. Hutang dipilih walaupun hutang 
memiliki beberapa kekurangan dan berisiko tinggi apabila penggunaannya tidak 
dikontrol. Penggunaan hutang lebih disenangi karena pertimbangan biaya emisi. 
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Biaya emisi obligasi akan lebih murah daripada biaya emisi saham baru. Hal ini 
disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan  harga saham lama. 
Kemudian manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai 
kabar buruk oleh para pemodal dan membuat harga saham baru akan turun. Hal 
ini disebabkan antara lain adanya informasi asimetri antara pihak manajemen 
dengan pihak pemodal. Selain itu dengan hutang dapat  mendorong manajer untuk 
lebih efektif dan efisien dalam mengelolah dana karena resiko hutang tersebut 
sehingga dapat mengoptimalkan operasi perusahaan terutama dalam hal 
penggunaan dana. 
Alternatif pendanaan yang terakhir adalah dengan menerbitkan saham 
biasa baru (external financing). Saham biasa merupakan ekuitas yang berasal dari 
luar perusahaan. Penerbitan saham biasa baru dijadikan pilihan terakhir sebab 
dianggap dapat menimbulkan beberapa implikasi yang dapat merugikan 
perusahaan. Berbeda dengan penerbitan hutang yang mengisyaratkan bahwa 
keadaan perusahaan dipandang cerah oleh investor karena dianggap perusahaan 
mampu untuk melunasi pokok hutang dan menanggung biaya hutang, maka 
sebaliknya penerbitan saham mengisyaratkan bahwa manajemen meragukan 
prospek perusahaan yang akan diikuti oleh penurunan harga saham.  
Kesimpulan dari pecking order teori ini adalah dalam  hal pendanaan, 
perusahaan lebih menyukai pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. 
Apabila pendanaan internal tidak mencukupi maka perusahaan akan 
memprioritaskan penggunaan laba ditahan lalu menggunakan hutang lalu pilihan 
terakhir menggunakan saham. Perusahaan menempatkan pendanaan internal 
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sebagai prioritas pertama untuk meminimalkan biaya perusahaan dan 
meminimalkan masalah yang muncul dari suatu kontrak pendaanaan eksternal 
pada hutang jangka panjang atau pengembalian investasi yang diinginkan oleh 
pemegang saham akibat penerbitan saham baru. Selain itu, penerbitan saham baru 
akan menimbulkan kecenderungan harga saham lama turun karena pasar 
merespon negatif akan kebutuhan dana yang didapatkan dari penerbitan saham. 
2.2.2 Pengertian Hutang  
Menurut FASB, hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi masa 
mendatang yang mungkin timbul karena kewajiban sekarang suatu entitas untuk 
menyerahkan aktiva atau memberikan jasa kepada entitas lain di masa mendatang 
sebagai akibat transaksi masa lalu.  
Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang 
digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Pengambilan 
keputusan dalam penggunaan hutang ini harus mempertimbangkan besarnya biaya 
tetap yang muncul dari hutang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin 
meningkatnya leverage keuangan. 
2.2.3 Klasifikasi Hutang 
Hutang dapat dibedakan menjadi dua yaitu hutang jangka pendek dan 
hutang jangka panjang.  
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1. Hutang Jangka Pendek  
Hutang jangka pendek adalah pinjaman dan kewajiban yang diharapkan 
dibayar dengan aktiva lancar dalam jangka waktu 1 tahun. Beberapa jenis hutang 
jangka pendek yang sering digunakan: 
a. Hutang dagang: kewajiban yang wajib dibayarkan kepada perusahaan lain 
dimana kewajiban tersebut timbul akibat kegiatan bisnis perusahaan berupa 
pembelian barang secara kredit atau penggunaan jasa perusahaan lain secara 
kredit. 
b. Hutang gaji: kewajiban perusahaan terhadap karyawannya akibat adanya 
hubungan kerja. 
c. Wesel bayar jangka pendek: pinjaman perusahaan yang dijadikan sebagi 
sumber pendanaan jangka pendek yang umumnya berasal dari bank atau pihak 
lain yang menyediakan pinjaman. 
2. Hutang Jangka Panjang  
Hutang jangka panjang merupakan kewajiban yang mempunyai jatuh tempo 
lebih dari satu tahun dari tanggal dikeluarkannya pinjaman. Pada umumnya 
hutang jangka panjang digunakan untuk perluasan perusahaan (ekspansi) karena 
modal yang dibutuhkan untuk keperluan tersebut dalam jumlah besar dan jangka 
waktu yang lama. Hutang jangka panjang terdiri dari:  
a. Hutang obligasi: surat pengakuan hutang (dengan bunga) jangka panjang yang 
akan dibayar pada tanggal tertentu. 
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b. Hipotik: penggadaian kekayaan nyata tertentu untuk mendapatkan suatu 
pinjaman dengan beban bunga yang tetap. Kekayaan nyata didefinisikan  
sebagai real estate, gedung, dan lain-lain.  
c. Hutang bank: Hutang yang timbul akibat pinjaman yang diberikan oleh bank 
kepada perusahaan yang diperoleh berdasarkan permohonan perusahaan yang 
bersangkutan. 
2.2.4 Tujuan Pembentukan Hutang 
Tujuan pembentukan hutang jangka panjang (Junaidi, 2206): 
1. Untuk memenuhi kebutuhan uang yang besar 
2. Untuk kepetingan investasi jangka panjang 
3. Untuk kepentingan pemenuhan kewajiban jangka panjang lainnya, yang 
pemenuhannya dapat dilakukan dengan mengeluarkan saham baru, obligasi 
atau dengan pinjaman dari bank atau pihak ketiga. 
2.2.5 Kelebihan dan Kelemahan Hutang 
Pembiayaan dengan menggunakan hutang memiliki beberapa keunggulan 
dan kelemahan (Weston dan Copeland, 1997). Keunggulan pembiayaan dengan 
menggunakan hutang: 
a) Biaya utang terbebas, dimana para kreditur tidak ikut menikmati laba 
perusahaan 
b) Beban utang berupa pembayaran bunga dapat mengurangi beban pajak. 
c) Kontrol operasi perusahaan oleh pemegang saham tidak berubah 
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Kelemahan pembiayaan dengan menggunakan hutang adalah: 
a) Utang memiliki biaya tetap, jika laba perusahaan menurun maka besarnya 
beban bunga utang harus tetap dibayar dan kemungkinan perusahaan tidak 
dapat menunaikannya, sehingga menyebabkan kebangkrutan. 
b) Utang jangka panjang memiliki waktu jangka tempo yang ditetapkan, 
dimana debitur harus membayar uatng pokok 
c) Financial risk  perusahaan meningkat sebagai konsekuensi meningkatnya 
financial leverage. 
2.2.6 Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang di dalam sebuah perusahaan mempunyai keputusan 
tentang penggunaan dana yang bertujuan untuk memaksimalkan kemakmuran dari 
pemilik perusahaan bukan untuk memaksimalkan profit. Memaksimalkan 
kekayaan pemilik perusahaan dapat diukur dari pendapatan per lembar saham. 
Namun, untuk mencapai tujuan tersebut manajemen dihadapkan pada persoalan 
resiko dari hutang yang menjadi salah satu pertimbangan dalam menggunakan 
hutang. 
Pada saat perusahaan memutuskan untuk menggunakan hutang maka ada 
biaya hutang tersebut. Biaya hutang tersebut dikategorikan sebagai resiko 
finansial (financial risk) yang bersifat tetap karena perusahaan dalam keadaan 
kesulitan keuangan, perusahaan tetap harus wajib membayar biaya tersebut. 
(Gitman, 2006) mendefinisikan resiko keuangan sebagi resiko dari perusahaan 
karena tidak dapat memenuhi kewajiban finansialnya. Oleh sebab itu perusahaan 
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yang tingkat penggunaan hutangnya tinggi mempunyai resiko finansial yang 
tinggi juga. Sebaliknya apabila perusahaan yang tidak menggunakan hutang sama 
sekali maka tidak ada resiko finansial yang harus ditanggung. 
Indikator dalam pengukuran variabel ini menggunakan financial leverage 
dirumuskan dengan perbandingan total hutang terhadap total asset, yang artinya 
penggunaan sumber dana yang memiliki beban tetap dengan harapan bahwa akan 
memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar daripada beban tetapnya 
sehingga akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham.  Financial 
leverage berkenaan dengan hubungan antara pendapatan sebelum pembayaran 
bunga dan pajak (EBIT) dengan pendapatan yang tersedia bagi para pemegang 
saham biasa atau pendapatan per lembar saham. Dengan memperbesar tingkat 
leverage maka hal ini akan mempembesar jumlah return yang yang akan 
diperoleh, tetapi hal ini akan mempertinggi resiko yang dihadapi perusahaan. 
Rasio leverage ini mengukur tingkat sejauh mana aktiva perusahaan telah dibiayai 
oleh peggunaan hutang  (Steven dan Lina, 2011). Rumus financial leverage: 
 
2.2.7 Kebijakan Dividen 
Dividen merupakan salah satu keuntungan yang akan diperoleh selain 
keuntungan berupa capital gain. Secara umum dividen dapat diartikan sebagai 
bagian yang dibagikan oleh emiten kepada masing-masing pemegang saham. 
Kebijakan dividen ini memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang. (Baskin  
dalam Siregar, 2005) menyatakan bahwa pecking order theory dapat digunakan 
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untuk memprediksi hubungan antara dividen dengan hutang perusahaan dan 
investasi melalui ketersediaan dana internal. Apabila dividen dibayar, maka dana 
internal yang tersedia untuk melakukan investasi akan berkurang, maka akan 
menyebabkan hutang semakin tinggi. 
Indikator dalam pengukuran variabel ini menggunakan Dividen Payout 
Ratio yang atinya merupakan perbandingan antara DPS dengan EPS, di dalam 
komponen DPS terkandung unsur dividen, jadi semakin besar dividen yang 
dibagikan maka akan semakin besar dividen payout ratio. Rasio pembayaran 
dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba yang dapat ditahan 
sebagai sumber pendanaan. Semakin tinggi dividend payout ratio akan 
menguntungan para investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah 
Internal Financial karena memperkecil laba ditahan, tetapi dividend payout ratio 
yang kecil akan merugikan investor tetapi internal financial (laba ditahan) di 
dalam perusahaan semakin besar. (Yeniati dan Nicken, 2010). Rumus devidend 
payout ratio:  
2.2.8 Struktur Aset 
Perusahaan dengan jumlah aktiva tetap lebih besar dapat memperoleh 
pinjaman yang lebih besar, karena aktiva tersebut digunakan sebagai jaminan. 
Kreditur akan selalu memberikan pinjaman apabila ada jaminannya. Aktiva tetap 
yang digunakan sebagai jaminan dapat mengurangi resiko kreditur, apabila 
perusahaan tidak mampu melunasi kewajibannya maka aktiva tersebut akan 
diambil alih oleh kreditur sebagai bentuk pelunasan. Nilai aktiva tetap yang 
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semakin besar dapat memberikan sinyal kepada kreditur untuk yakin memberikan 
pinjaman, karena kreditur akan terhindar dari resiko tidak terbayarkan pokok 
pinjaman maupun bunga apabila perusahaan dinyatakan bangkrut. 
Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit akan 
lebih banyak menggunakan hutang karena investor akan selalu memberikan 
pinjaman apabila mempunyai jaminan (Brigham dan Houston dalam Junaidi,  
2006). Semakin tinggi rasio ini menunjukkan semakin besar proporsi aktiva tetap 
total aktiva yang dimilki oleh perusahaan. Semakin besar pula kemampuan 
perusahaan untuk menggunakan perusahaan untuk menggunakan aktiva tetapnya 
sebagai jaminan hutang perusahaan. 
Indikator dalam pengukuran variabel ini menggunakan perbandingan 
antara aktiva tetap terhadap total aktiva yang dapat menentukan besarnya alokasi 
dana untuk masing-masing komponen aktiva. Struktur aktiva dipandang dari dua 
sisi yaitu aktiva yang harus tersedia untuk beroperasi perusahaan selama tahun 
akuntansi berlangsung (Aktiva Lancar) serta aktiva yang harus disediakan untuk 
operasional perusahaan secara permanen (Aktiva Tetap). Aktiva lancar adalah 
uang kas dan aktiva lain yang dapat dicairkan menjadi uang tunai dalam tahun 
berikutnya (paling lama satu tahun). Sedangkan aktiva tetap adalah kekayaan yang 
dimiliki perusahaan yang secara fisik dan turut berperan dalam operasi perusahaan 
(tanah, gedung,  mesin dan peralatan) (Yeniati dan  Nicken, 2010). Rumus 
Struktur Aset :    
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2.2.9 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan. Ukuran 
perusahaan juga menggambarkan kekayaan perusahaan. Ukuran perusahan dapat 
dinyatakan dalam total aktiva dan total penjualan. Kedua variabel ini digunkan 
untuk menentukan ukuran perusahaan karena dapat mewakili seberapa besar 
perusahaan tersebut. Semakin besar total aktiva perusahaan maka semakin besar 
ukuran perusahaan tersebut. (Wahidahwati, 2002). Ukuran perusahaan juga 
menjadi faktor yang perlu dipertimbangkan dalam menentukan level hutang 
perusahaan. Perusahaan-perusahaan besar cenderung lebih mudah untuk 
memperoleh pinjaman dari pihak ketiga, karena kemampuan mengakses kepada 
pihak lain atau jaminan yang dimiliki berupa aset bernilai besar dibandingkan 
perusahaan kecil. Perusahaan berukuran besar akan menggunakan hutang lebih 
banyak. Hal ini disebabkan karena besarnya kapasitas hutang yang dimiliki oleh 
perusahaan tersebut. Sedangkan perusahaan kecil umumnya tidak memiliki posisi 
kuat terhadap persoalan hutang karena kapabilitas terhadap pinjaman dibatasai.  
Keputusan ketua Bapepam No. Kep. 11/PM/1997 menyebutkan 
perusahaan kecil dan menengah berdasarkan aktiva (kekayaan) adalah bahasan 
hukum yang memiliki total aktiva tidak lebih dari seratus milyar, sedangkan 
perusahaan besar adalah badan hukum yang total aktivanya diatas seratus milyar.  
 Indikator dalam variabel ini diukur dengan Logaritma natural (Ln) dari 
total asset. Hal ini dikarenakan besarya total asset masing- masing perusahaan 
berbeda bahkan mempunyai selisih yang besar. Untuk menghindari adanya data 
yang tidak normal tersebut maka data asset perlu di Ln kan. Selain itu total aktiva 
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dipilih sebagia proksi ukuran perusahaan dengan mempertimbangkan bahwa nilai 
aktiva relatif lebih stabil dibandingkan dengan penjualan. (Fidyawati, 2003). 
Rumus Ukuran Perusahaan:   
  Size = Ln (Total aktiva) 
2.2.10 Pertumbuhan Perusahaan 
Suatu perusahaan yang sedang  berada pada tahap pertumbuhan akan 
membutuhkan dana yang besar sehingga cenderung untuk menekan sebagian 
besar pendapatannya. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang  tinggi 
cenderung membutuhkan dana dari pihak ekternal yang lebih besar (Murni dan 
Andriana, 2007). Kebutuhan dana dari luar memerlukan dana yang tidak murah 
maka dalam hal ini, penerbitan surat hutang lebih disukai daripada mengeluarkan 
saham baru karena biaya emisi saham baru lebih besar dari biaya hutang. Dengan 
demikian tingkat pertumbuhan yang tinggi menyebabkan penggunaan hutang 
yang tinggi. 
Indikator dalam varibel ini diukur dengan perubahan aset (peningkatan 
atau penurunan) total aktiva yang dimilki oleh perusahaan yang dihitung dengan 
prosentase perubahan aset dari tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya. Asset 
merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. 
Peningkatan asset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah 
kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Hal ini didasarkan pada keyakinan 
kreditor atas dana yang ditanamkan ke dalam perusahaan dijamin oleh besarnya 
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asset yang dimilki perusahaan. (Yeniati dan Nicken Destriana, 2010). Rumus 
Pertumbuhan Perusahaan:   
 
2.2.11 Hubungan Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang 
Dividen pada dasarnya merupakan bagian dari keuntungan perusahaan 
yang akan dibagikan kepada pemilik perusahaan atau investor. Kebijakan dividen 
ini diambil terkait dengan jumlah arus kas di dalam perusahaan. Perusahaan 
menggunakan dana yang ada untuk membiayai operasional dan tidak membagikan 
kepada pemilik saham, maka perusahaan kemungkinan tidak akan menggunakan 
pendanaan melalui hutang. Demikian juga sebaliknya ketika dana yang ada justru 
dibagikan sebagai dividen, maka perusahaan akan cenderung melakukan 
pendanaan melalui hutang. 
Berdasarkan hal tersebut dapat dilihat bahwa semakin besar jumlah 
dividen yang dibagikan maka akan meningkatkan jumlah hutang yang digunakan. 
Ketika dividen tidak dibagikan  atau semakin kecil, hutang yang akan digunakan 
semakin rendah.  
Berdasarkan Pecking order theory bahwa pembayaran dividen 
menyebabkan leverage keuangan meningkat karena dibutuhkan dana eksternal 
dalam menjalani investasi (Siregar, 2005). Argumen tersebut diperkuat adanya 
temuan oleh (Baskin dalam Siregar, 2005) yang mendapatkan hasil bahwa 
pembayaran dividen akan berpengaruh terhadap hutang karena menyebabkan dana 
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internal perusahaan terpakai untuk pembayaran deviden sehingga dibutuhkan dana 
eksternal yaitu hutang. 
2.2.9 Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang 
Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses pasar modal, karena 
perusahaan mempunyai aset yang bernilai besar dibandingkan dengan perusahaan 
kecil. Perusahaan memperoleh kemudahan untuk mengakses ke pasar modal 
berarti perusahaan memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan 
dana. Penelitian menyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi 
oleh ukuran perusahaan dan menyatakan adanya hubungan antara ukuran 
perusahaan dengan kebijakan hutang. Penelitian (Wahidahwati, 2002) 
menunjukkan hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan kebijakan 
hutang. 
Berdasarkan Pecking Order Theory, semakin besar perusahaan maka 
kecenderungan menggunakan pendanaan eksternal juga semakin kecil, artinya 
perusahaan besar cenderung sedikit menggunakan hutang. Hal ini disebabkan 
karena perusahaan besar mempunyai resiko kebangkrutan yang tinggi maka dari 
itu perusahaan besar lebih menyukai mendanai perusahaannya dengan 
menggunakan pendanaan internal dan berhati-hati dalam menggunakan hutang.   
2.2.12 Hubungan Struktur Aset Terhadap Kebijakan Hutang 
Struktur aset berhubungan dengan kekayaan perusahaan yang dapat 
dijadikan jaminan yang lebih fleksibel akan cenderung menggunakan hutang lebih 
besar daripada perusahaan yang struktur aktivanya tidak fleksibel. Struktur asset 
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perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan hutang terutama bagi 
perusahaan yanng memiliki aktiva tetap dalam jumlah yang besar. Aktiva tetap 
tersebut dijadikan sebagai jaminan oleh manajer kepada kreditur sehingga manajer 
dapat memperoleh pinjaman dengan mudah. Hasil penelitian (Wahidahwati, 2002) 
bahwa struktur aset  berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Berdasarkan Pecking Order Theory, struktur aktiva berkaitan dengan 
informasi yang tidak simetrik dan struktur aktiva merupakan variabel yang 
menentukan besar kecilnya masalah ini. Ketika perusahaan memiliki proporsi 
aktiva tetap yang lebih besar, penilaian asetnya jauh lebih mudah. Sehingga, 
permasalahan asimetri informasi menjadi lebih rendah. Dengan demikian, 
perusahaan akan mengurangi penggunaan hutangnya ketika aktiva tetap 
meningkat. 
2.2.13 Hubungan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang 
Pertumbuhan perusahaan yang besar mempunyai pengaruh positif 
terhadap hutang perusahaan karena suatu perusahaan yang sedang pada tahap 
peertumbuhan akan membutuhkan dana yang besar untuk melakukan ekpansi. Hal 
ini akan mendorong manajer untuk menggunakan hutang dalam membiayai 
kebutuhan dana tersebut. Hasil penelitian (Margaretha dan Asmariani, 2009) 
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap 
kebijakan hutang. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka penggunaan 
hutang untuk membiayai kebutuhan dana akan semakin besar 
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Berdasarkan pecking order theory, semakin tinggi pertumbuhan 
perusahaan, maka perusahaan akan memilih untuk mendanai perusahaan dengan 
modal internal yang berasal dari laba dan pendapatan. Suatu perusahaan yang 
mempunyai earning yang stabil akan selalu dapat memenuhi kewajiban 
finansialnya sebagai akibat dari penggunan modal. Sebaliknya, perusahaan yang 
mempunyai earning yang tidak stabil dan unpredictable akan menanggung resiko 
tidak dapat membayar beban bunga. 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan pengaruh antara variabel independen dengan dependen yang 
telah dijelaskan sebelumnya, maka kerangka pemikiran teoritis yang didapatkan 
adalah sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 
Kebijakan Dividen 
 
Pertumbuhan Perusahaan 
Struktur Aset 
 
Ukuran Perusahaan 
 
Kebijakan Hutang 
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2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
landasan teori, dan penelitian terdahulu. Maka hipotesis yang diajukan adalah 
sebagai berikut : 
H1 : Kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang. 
H2 : Struktur aset memiliki pengaruh terhadap kebijakan hutang. 
H3 : Ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap hutang. 
H4 : Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh terhadap kebijakan 
hutang. 
